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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊経済成長と通貨供給
一一 ﾂの展望的覚え書（1）一
渡　部　福　太　郎
　この小論の目的は経済成長と通貨供給に関
して一つの展望的な考案をおこなうことであ
る。ただし，展望といってもこの問題に関す
るこれまでの先行者の名前とその研究成果と
を，発表年次にしたがってmentionしながら
の展望ではない。ここで意図したことは，こ
の経済成長と通貨供給との関連をとりあげる
ときに，問題となるであろうと思われるいく
つかの分析局面をとりあげて展望をおこなう
ことである。とり扱うべき問題局面を洩れな
く考察しているわけではないことを断わって
おかなければならない。
　1．通貨供給の
　　　　　経済成長にあたえる効果
　通貨供給が経済成長といかなる関係にある
かという問題は二つの側面をもっている。一
つの側面は通貨供給の変化が経済成長にたい
してどのようなimpactsをあたえるであろう
かということであり，もう一つの側面は，経
済の成長が通貨の供給にたいしてどのような
変化を要求するかということである。いうま
でもなく，問題のこの二つの側面は相互に密
接に関連しあっている。したがって，いくら
か厳密さを欠いた言い方をするならば，この
問題の前者の側面に答えることは，同時に後
者の側面に答えることになるであろう。以下
において，まず，この前者の側面　　すなわ
ち通貨供給の変化が経済成長にたいしてどの
ような影響をあたえるかというところから問
61
題に接近してゆくことにしよう。
　経済成長とは，いうまでもなく，生産能力
の蓄積をとおして国民総生産の傾向的な増加
をもたらすことを意味している。したがって，
経済の成長ということは経済の実物的な側面
に関連した事柄である。したがって，通貨供
給と経済成長との関連をとりあげることは貨
幣面と実物面との交流に関する分析の一部分
をとりあげることを意味するであろう。
　問題をミクロ分析にまで立ちいらせないこ
とにするならば，われわれはワルラス型の体
系やそれに関連した貨幣的論議について言及
することをさけることができる。したがって，
考察は主としてマクロ的なモデルの範囲内で
おこなわれる。しかし，そのような取り扱い
をおこなうことは通貨供給と経済成長の問題
への接近にあたって何ら重要な障害とはなら
ないであろう。
　経済成長をマクロ的にとりあつかったモデ
ルはこれまで数多く見いだされるわけである
が，貨幣的側面と実物的側面とのエレガント
な混合モデルを提示することがここでの目的
ではないから，きわめて単純ではあるがその
原型とみなされる所得決定モデルにそくして
議論をすすめることにしたい。
（D実質タームによる成長モデル
経済の実物的な体系が一方にあり，他方に
eeこの小論は東京経済研究センターの筆者の研究
プロジェクトにおける研究の一部をなしている。
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貨幣的な体系があるという形の分析方法は現
実の考察にあたって便利であるところから，
経済分析においてしばしば用いられている。
このような分析方法はきわめて便利ではある
が，現実の把握方法としては一種の「貨幣ペ
ール観」的な性格をもつためにかならずしも
のぞましくないと見倣されている。貨幣が経
済の実体をおおうベールであるというのは事
実ではないからである。しかし，まず，貨幣
の需要と供給とを考慮しないモデルを概観し，
つぎにそこへ貨幣の需給が実質的な役割りを
演ずるモデルへと移行するという手続きをふ
むことは，分析の内容を明瞭にするのに効果
的である。はじめに一つの動学的モデルをし
めすことにしよう。たとえば
（1．1）
（1．・2）
（1．3）
（1．4）
Y＝C＋1＋A
C＝C（Y，α）
∫；1（yr，　K，　β）
△K＝1
という形のモデルは動学的なマクロ・モデル
め一つの簡潔な，しかも代表的な型をしめ
している。ただし，｝7一国民総生産，C一消
費支出，1一投資支出，A・一その他支出，
α・＝消費のシフト要因，K一資本蓄積量，β一
自律的な投資誘因をあらわす。いま，実質金
融資産（物価水準によってデフレートされた
金融資産）と利子率とをあたえ，消費のシフ
ト要因や自律的な投資誘因に一定の成長をあ
たえるならば，この動学的モデルによってし
めされる国民総生産の変動径路は，体系のパ
ラメータの値の組合せいかんによっていくつ
かの型をしめすことになるであろう。もしパ
ラメータが適当な値をとるならば，このモデ
ルは，資本蓄積をともなった国民総生産の循
環的な成長径路をあたえることが知られてい
る1）。　この代表的な循環的成長モデルの場合，
その変動のプロセスが明確にしめされるのは，
国民総生産，その構成要素としての消費と投
資，および資本量という経済の実物的な側面
にかかわる変数である。
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　この分析は，しばしば言われているごとく，
資本蓄積にともなう生産能力の蓄積が生産の
技術的関係をとおしてどれほどの潜在的産出
量を追加しうるのか，またその生産の技術的
関係の変化　　生産要素の組合せの変化とよ
ぶべき部分と技術的進歩そのものの結果とし
て生じるべき部分一が潜在的産出量と要素
比率（とくに資本と労働との比率）とにいかなる
変化をもたらすかを一暗黙的にはともかく
一明示的には何らしめしていない。
　すでに周知のごとく，この生産の側面を明
示的に考慮する成長モデルとして人びとの知
識の完全な共有財産となっているものはハロ
ッド＝ドーマー・モデルである。
　（1．5）　　　sY；1r
　（1．6）　　σ1二△y
という形であらわされるこのモデルは，投資
による産出効果（σは産出力係数をしめし，sは
貯蓄係数をしめす）と有効需要の創出効果とを
ともに考慮した成長モデルであるところに前
者（1，1）～（1．4）までのモデルにはない特徴
があるとみなされた。しかし，同時に，それ
は投資がSσの成長率で成長することが必然
的であるという根拠をしめさないことによっ
て，循環的成長モデルとしての方向へのそれ
以後の発展を内包するものでもあった。国民
総生産YがSσの成長率でもって成長すると
きに導きだされる径路がとくにtt保障”成長
径路とよばれたのはそういう理由があったの
である2）。　しかし，この（1．5）　（1．6）のモ
デルにはもう一つの重要な特徴がある。投資
の産出力効果をしめす（1．6）式は，一種の
生産関数であると見倣しうる。これが生産関
数であるとするならば，これは資本設備と生
産量とのあいだにはつねに固定的な関係が成
立していることをあらわしている。いいかえ
ると，　（1．6）は
　（1．7）　　　σK＝y
という固定生産係数をもつ生産関数から，両
辺の増加分をとることによって導出されたも
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のとみなすことができる。
　このことは，もう一つの基本的生産要素で
ある労働にたいしてもおなじような考慮が可
能であることをしめしている。Lを労働量，
nを雇用係数とするならば，労働と国民総生
産との関係は
　（1．8）　nL；Y
とおくことができる。これは，労働が唯一っ
の生産要素であったときの生産関数とみなす
ことができよう。しかし，固定係数のもとで
は，労働量と資本量とのいずれもが同時に最
適に利用ないし雇用される状態に達するとい
うことは，価格比率の変化をとおしての調整
機構が存在しない以上，それほど簡単なこと
ではない。通常の場合，
　（1．9）　　　Y＝min（nL，　σK）
ということになるであろう。もし（1．9）が
固定係数の場合の一般的な生産関数であると
するならば，このような固定生産係数のもと
では，
　　　　　nL（の一σK（の　for　all　t
がつねに成立しているのでないかぎり，資本
と労働との同時的な完全利用ということはお
こりえないし，したがって
　　　　　nL（t）≧σK（彦）　　　　for　all　t
がみたされていないかぎり，さきに定義した
Yのtt保障”成長径路一以下，一般的に均
衡成長径路とよぶことにしよう一もまた存
在しえないのであろう。
　このような固定生産係数をもつ生産関数を
明示的に考慮した経済成長モデルは，さきの
循環的成長モデルとはその分析の視角がこと
なっているけれども，しかし，なお貨幣的な
要因のあたえる影響については何ごともしめ
していない。いいかえると，それらは依然と
して実物的な経済世界における成長モデルな
のである。
　このことは可変的な生産係数の場合であっ
ても本質的にはことならない。すなわち
　（1．10）　Y＝y（K，L）
　　　　　一雅〉・，器〉・
のような形であらわされる生産関数は（1．9）
とはことなり，明らかに資本と労働との代替
をみとめている。もしこの生産関数が一次の
同次関数であるならば，経済成長の過程にお
いて一方に遊休設備が生じるとしても調整の
メカニズムが作用してそれを解消することに
なるであろう。生産能力が完全に利用される
という意味における均衡成長率は，その調整
のメカニズムの過程において労働の増加率に
ひとしい状況にもたらされてくることになる。
　すなわち，（1．10）は，
　（1．11）　sY－1
　（1．12）　　dK／4’＝∫
と結合してえられる成長モデルは，資本・労
働比率（X≡K／L）の伸縮性をみとめるモデ
ルとなるが，その（1．10）（1．11）（1．12）は
　（1．10）’　y＝y（x）
　（1．11）’sy＝gx
　（1．13）　　dx／4’十ακ一gx
という書きかえをへて，xに関する
　　　　　dx／dt；sy（x）－dx
という方程式をわれわれにあたえる。ただし，
　　　　　ツー｝7／五＝労働生産性
　　　　　8r≡響／κ一資本の増加率
　　　　　　　dL　　　　　　　　／L　・・労働の増加率α一．　　　　　　　dt
である。
　この式は，その解として，労働の増加率に
ひとしい資本の均衡成長率をあたえるであろ
う3）。それに応じて国民産出量の均衡成長率
（したがって均衡成長径路）が決定されることに
なるであろう。
　この生産要素の組合せが伸縮的であるケー
スが，固定生産係数の場合に比較してとくに
現実的といえるかどうかをいちがいに断定す
ることはできない。しかし，このような点に
ついてのより立ちいった分析はここでの目的
ではないから，この（1．10）～（1．12）のモデ
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ルについても，決定されてくるのは実物的な
経済量であることを言及するにとどめよう。
　（2）貨幣の需要供給モデルと
　　　　　　　実物的成長モデルとの結合
　このように，主要な経済成長モデルの関心
事は経済諸量の実質的な変動であった。この
ような分析に経済の貨幣的側面を導入するこ
とは，貨幣の需要供給モデルと，これまで概
観した実物的タームによる成長モデルとの融
合をはかることを意味する。この融合の一つ
の型が利子率を媒介として貨幣需給方程式を
実物的モデルに組み込むことであったことは
ひろく知られているところである。
　貨幣供給量と自律的な要因として想定し，
その（貨幣当局によって自律的に決定されて
くる）貨幣供給量にたいする需要関数を想定
するという舞台装置のもとでの，もっとも単
純な融合モデルは，つぎのような貨幣需給モ
デルを使用する。すなわち，
　（1．14）　MD＝1レID（r，　Y）
　（1．15）　　MS＝MD
ここでMD貨幣需要量，　MSはその供給量，
rは利子率である。
　いうまでもなく，前者が貨幣需要関数であ
り，後者が需給均衡式である。もしこの（1．
14）にあらわれている利子率rが（1．2）およ
び（1．3）にもあらわれているならば，それぞ
れ
　（1．2）’　　C＝C（｝1，　r，　α）
　（1．3）「　　1『；1（Y，　K，　r，　β）
となるから，（1．2）と（1．3）とをこれによ
っておきかえたさきのモデル（1．1）～（1．4）
は，（1．14）（1・15）とともにひとつの実物面
と貨幣面との双方をふくんだモデルとなるで
あろう。　（他のモデルの場合にもおなじような構
想がそれぞれにあてはまるであろうということは
容易に想像しうるとおりである）
　tt短期的”な世界においては，このような
結合はきわめて明確な結論をあたえてくれる。
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　tt短期的”という意味は，投資がおこなわれ
ても，それぞれが資本蓄積効果を発揮しない
間の期間ということである。そのような前提
のもとで，これまでしばしば基本的な分析が
行なわれてきた。投資が資本蓄積効果をもた
ない期間をとるということは，△K－－Oという
ことを意味する。したがって，（1．1）～（1．4）
は，
　（1．16）　　S（Y，　r，　α）＝ノ＊（Y，　r，　β＊）
　（1．17）　　ルtS；MO（Y，　r）
のように縮約されてしまう。ただし，β＊はあ
たえられたK，およびAをふくんだ数量をあ
らわしている。
　こうしたモデルが国民産出量のどのような
均衡水準を決定するかについてはすでに周知
のところである。Y－r平面に画かれた貯蓄
投資線とあたえられた貨幣供給量のもとにお
ける貨幣需給曲線との交点において，国民総
生産と利子率とが決定される。
　もし貨幣供給量がそのとぎの貯蓄投資の行
動との関連で過大に供給されているならば，
それ以上の貨幣供給量の増大は国民総生産と
いう実物的な側面に何ら影響をあたえないこ
とになる。そればかりでなく，利子率すら何
ら変化しない。このような状況のもとでは，
増加される貨幣供給量のことごとくがその国
民経済を構成する経済主体のいずれかの手に
際限なく保蔵されてしまうことになってしま
うであろう。利子率がこのような低い利子水
準にまで低下し，一いわゆるく流動性の
罠〉（liquidity　trap）におちこんでいる場合，
貨幣供給量の増加があっても，この罠のなか
へ流れこんでしまうだけになる。このような
場合，逆に貨幣供給量が減少してすらなお国
民総生産の均衡水準の変化に影響をおよぼさ
ないということもおこりうるであろう。
　しかし，このく流動性の罠〉におちこんで
いる状態をそれほどseriousなケースとして
とりあげる必要はなく，そうした状況が一般
的になるほど貨幣が供給されると想定しない
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方が妥当であると考えられる。その場合には，
貨幣供給量の増加は貨幣市場（あるいはボンド
市場）と実物的市場との双方に影響をあたえ，
利子率の低下と国民総生産の上昇とをもたら
すことになり，貨幣供給量の減少は利子率の
上昇と国民総生産の下降とをもたらすことに
なる。もし投資の資本蓄積効果を考慮しなく
てもよいならば，〈流動性の罠〉におちると
いう事態に達しないかぎり，貨幣供給の増加
は国民総生産の増加と対応関係にたつことに
なるであろう。
　，このような経済成長　　一もしこれをそう呼
ぶとするならば　　は，つぎのような場合に
可能である。Y－i平面において，貨幣供給
量の増加によって，貨幣需給均衡曲線（1．17）
がたえず右の方ヘシフトし，その曲線の右上
りの部分とまじわっている貯蓄・投資曲線も
また右の方ヘシフトしている場合には，国民
総生産は成長しつづけることになるであろう。
この場合に利子率がどのように変動するかは
まったく不明である。
?
t
、??
0 y、　Y2　Y， y
　上の第1図はこのことをしめしている。rt
はく流動性の罠〉に対応する利子率，貯蓄・
投資曲SS　ISおよび貨幣需給曲線Mはともに
右方ヘシフトする。それに対応して国民総生
産YはY1からY2へ，さらにY3へと動いて
ゆく。しかしながら，このような経済成長は
さきに定義した本来の意味における経済成長
からはほど遠いものである。それは何よりも
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資本の蓄積が生じないという意味でのく短期
の経済成長〉だからである。
　しかし，それにもかかわらず，そのような
く短期の経済成長〉一かりにそう呼んでお
くことにしよう一は，貨幣供給の増加とい
う要因をひとつの重要な基本要因としておこ
りうるということをしめしている。この点は，
投資が直接的な生産増加をもたらさないよう
な部門においておこなわれているケースを想
定するならば，やや現実味をおびた内容をも
つものとなってくるであろう。もちろん，完
全に生産能力の増加をもたらさないような投
資による経済成長というものには，限界があ
る。たとえ資本・労働比率を変化させるよう
な方法が採用されたとしても，当然のことで
はあるが，それは現実的な有限の領域にとど
まるであろう。さらに，資本と生産能力との
あいだに固定的な関係を想定するならば，あ
たえられた条件のもとにおける国民総生産の
成長はその資本の完全利用点でもって限界づ
けられてしまうであろう。
　（3）貨幣供給と経済成長
　以上のべた現実的ではないく短期の経済成
長〉のケースは，資本の蓄積を認めることに
よって一すくなくとも理論モデルの「前提
条件」としては，現実的となるであろう。つ
ぎに，このより現実的なモデルをしめすこと
にしよう。さきにしめした（1．5）と（1．6）
とに（1．17）を結合することによって，貨幣
供給量を経済成長にむすびつけるひとつの方
法がえられることは容易に想像しうるであろ
う。そのためにはS－sYという形でしめさ
れた貯蓄関数のなかへ，さきのく短期成長〉
ケースとおなじように利子率を導入しなけれ
ばならない。そうするとモデルは若干の修正
ののちに，
　（1．5）’　air十sY＝　1
　（1．6）’　σ1【；dY／dt
　（1．17ア　　ル1－mlY＋m2r
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のごとくあらわすことができるであろう。こ
こでa1，　S，　M1，　M2はパラメータである。
　この体系はつぎのような国民総生産の変動
径路をあたえるであろう。
（1・・8）Y（の一DびBL昔
ただし，
　　　　　　　aiM　　　　　　　　　　a1〃ml　　　　　A＝　　　　　　B・－s－　　　　　　　　　　　　　　　M2M2
　　　　　P一恥号
であり，Yoは初期条件である。いうまでも
なく，貯蓄が完全に利子率にたいして非感応
的であるならば，al　・・　Oとなるから，解は，
　（1．19）　　Y（t）；Yoeast
となる。したがって，利子率を媒介として貨
幣供給量がモデルのなかへはいってくること
によって解の形がことなるとともに，その変
動径路もまたことなる可能性をもつ。
　その変動径路がどのようになるかは，成長
率という形で登場してくるσBの符号いかん
に依存することになるであろう。もし，
　　　　　　　　　al〃m1　　　　　　　　　　　＞OB；s－　　　　　　　　　M2
ならば，任意のY（0）＞0にたいして，yr（の
は一定率σBで成長し，すべてのt＝1，2，…n
についてプラスとなるけれども，もし
　　　　B〈0
ならば，Y（のは時間とともに減衰してゆく
ことになるであろう。
　また，B＞0のときには，
　　　　　－A／B＞0
であるから，国民総生産Y（のはこの定常水
準一4／Bにむかって一上昇しながら，あ
るいは減少しながら一収束してゆくことに
なるであろう。このケースは，貨幣供給量一
定という条件のもとにおいては経済成長がお
こりえないこと，またその貨幣供給量に対応
した安定的な定常水準が存在していることを
しめしている。
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　このように，このモデルでは，一応，貨幣
供給量を一定とおくことによってかなり明確
な結論が導き出されているが，貨幣供給量を
一定と想定するよりはむしろ一定率でもって
増加していると想定する方が現実的であると
考えられる。そこで，貨幣の供給量が増加率α
でもって増加してゆくものと仮定してみよう。
　この場合，（1．17）’は，
　（1，20）　　M（0）eαt＝miY→－m2r
のごとくかきかえられるから，これを（1．18）
（1．19）と結合することによって，貨幣供給
量が一定率αでもって増加してゆく場合に国
民総生産の成長径路がどのようになってゆく
かを知ることができるであろう。
　この成長モデルは
（1・2・）y（の一。睾B〆＋D・e・Be
という成長径路をあたえる。ただし，
　　　　　　　　　　σA　　　　　D＊－Yo－　　　　　　　　　Ct一σB
である。ここでも，この国民総生産の成長径
路はσBの符号に依存することになるであろ
う。
　この（1．21）はかきかえると，
（・．2・）’Y（t）・＝＝。…48（e・・　一・e・B・・）・t’・Y・e・・Bt
となるから，もしσB＞0ならば，
　　　　α一σβ＞0
であるかぎり，Y（のはつねに成長径路をも
つことがわかる。この場合には，この均衡成
長径路はしだいに（A／σα一σB）eαtによって
あらわされる項の成長によって支配されるこ
とになり，究極的には貨幣供給の増加率αと
同一歩調でもって国民総生産もまた増加して
ゆくであろう。
　また，もし
　　　　α一σ・B＜0
ならば，そのときには，e“t＜e”Btとなるか
ら，右辺の第1項はプラスの符号をもつ。し
たがって，Y（のはやはり均衡成長径路をも
つことになる。この場合にはYoeaBtにょっ
経済成長と通貨供給
てあらわされる項がしだいに支配的となって
くるであろう。
　したがって，α〉σB＞0のケースにおいて
は，貨幣供給の増加速度が均衡成長径路の究
極的な決定に重要な役割りをもつことになり，
またσB＞α＞0のケースにおいては，σB（貯蓄
係数と産出能力との積）が均衡成長径路の究極
的な決定に重要な役割りをもつことになるで
あろう。ただし，α＝σB＞0という特別なケ
ースについては，（1．21）’の右辺の第1項が
不定となるため，y（のの均衡成長径路を一
義的に決定することはできない。しかしなが
ら，それが成長率σBによって支配されるこ
とだけはいえるであろう。しかしながら，こ
の最後のケースはそれほど留意するに値する
ほどの重要なケースとは考えられない。
　このような結論は，いうまでもなくαB＞0
という前提のもとにみちびきだされたもので
ある。もしσB≦0であるならば事態はこと
なってくるであろう。まず単純にαB－0のケ
ースを考えるならば，（1．21）は
（・・21）y（の《Y・一望）・暫
となり，きわめて明瞭に国民総生産の均衡成
長率は貨幣供給の増加率αにひとしいことが
しめされる。貨幣の供給速度のいかんに応じ
て国民産出量の成長速度が決定されることに
なり，供給速度の低下は国民総生産の成長速
度の低下となるであろう。もし貨幣の供給量
が一定水準にとどまるならば，国民総生産も
また一定水準にとどまることになるであろう。
　つぎにσB〈0のケースをとりあげてみよ
う。この場合には，eσBtの項はすべて時間の
経過とともにゼロにむかって収束してゆくこ
とになるから，充分な時間の経過ののちには，
y（のの時間的径路は
　　　　　　　　　σA（1・23）Y（t）一。＿。BeC「t
となるであろう。仮定によってα一σB＞0で
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あるから，Y（のは成長率αでもって成長し
てゆくことになる。国民総生産の均衡成長率
は貨幣供給量の増加率にひとしくなる。この
ことは，さきの場合とおなじように，貨幣供
給の増加速度が国民総生産の増加速度を決定
していることを意味するであろう。
　以上をまとめるならばつぎのようになる。
　（i）α〉σBの場合にはσBの符号のいかん
にかかわらず，国民総生産の均衡成長率は貨
幣供給の増加率によって究極的に支配される
ことになり，とくにσB≦0のとき，成長率は
貨幣供給増加率にひとしくなる。したがって，
その均衡成長径路は貨幣供給の速度によって
強く影響をうけることになる。
　（ii）α＜σBの場合には，国民総生産の均衡
成長率は貨幣供給の増加率の影響もうけるが，
究極的には成長率σBによって支配的な影響
をうけることになる。
　（iii）α一σBのときには，国民総生産の均
衡成長率はαBにひとしくなるが，しかしそ
の成長径路はまったく不定である。
　この（iii）の不定のケースはtrivialなもの
とみなしうるから除外することにしよう。そ
うすると，σBのとりうる数値のなかで，と
くにプラスの符号をもっていて，かつαより
も大きい場合をのぞくならば，国民総生産の
均衡成長率は貨幣供給の増加率によって支配
的な影響をうけるものであることがわかる。
　同じような議論は可変的な資本労働比率を
みとめる一次同次の生産関数をもちいたさき
の成長モデルの場合にも適用しうるであろう。
このモデルについてもおなじように分析を展
開してゆくことはそれ自体として関心の対象
となるところである。しかし，ここでは，こ
のモデルが各変数にどのような変動径路をあ
たえるかについてこれ以上立ちいった考察は
おこなわないことにしよう。この一般的な生
産関数をふくむ成長モデルのもとで，貨幣供
給量の変化の影響を明らかにすることは，か
経済成長と通貨供給
ならずしも容易ではないかもしれないが，し
かし，貨幣供給量の増加率が国民総生産の成
長率にたいしてどのような関係をもつかにつ
いては，これまでの分析からおおよその見通
しはたてられるであろう。
　これまでのモデルを用いての考察から明ら
かにいえることは，貨幣の供給量の増加率が
経済成長率とかなり密接な関連をもっている
ということであり，貨幣供給の側からの経済
成長にたいする影響は，対象としてきたマク
ロ・モデルの範囲内においてみるかぎり，か
りpositiveなものであるということである。
なしかし，これまでのモデルについて留意す
べぎ点は，貨幣需要が（国民経済の活動水準の
指標であるところの）国民総生産と（流動性を
手ばなすことにたいする報酬をあらわす）利子率
との二つの要因によって説明されるという想
定のもとで，需要関数が構成されているとい
うことである。この需要関数はかなり単純化
された想定にたっていることは明らかである。
さらに，貨幣の供給については，貨幣当局によ
るぎわめて単純なビヘービアを想定してきた
が，このような単純な想定のもとでは，現実
の貨幣当局の行動と経済成長との関連を明確
にすることはできないであろう。以下におい
ては，これらの点についてさらに考察をすす
めることにしたい。ただし，考察の焦点は最
初にしめしたところの問題の第二の側面，す
なわち，経済成長が通貨の供給にたいしてど
のような変化を要求するかという点にむけら
れるであろう。このような視点にたちながら，
上に述べた通貨にたいする需給のビへ一ビァ
をより詳細に分析してゆくことにしょう。
1）　ここでこの点についての詳細な展開は省略し
　なければならない。この点については森嶋通夫
　『資本主義経済の変動理論』1955年や安井琢磨
　r均衡分析の基礎理論』1955年，N．　Kaldor，
　‘‘The　Relation　of　Economic　Growth　and
　Cyclical　Fluctuation，”Economic／bκrnat，　Vol．
　64，1954．を参照されたい。
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2）　R．F．　Harrod，　Towards　A　Dツnamic　Econo－
　miCS：Some　Recent　DeveloPments　Of　Economic
　τんθoりPand　Thei「APPIication　to　Poticy，　1948．
　およびED．　Domar，　Essays　in　the　Theory
　of　Econo〃tic　GrOtvth，1957を参照されたい。
　これについては「加速度原理」が前提されてい
　ないことについて留意する必要がある。
3）　ここでy（x）は資本労働比率　　労働の資本
　装備率一の増加するにつれて，しだいに労働
　生産性が上昇するが，その上昇率はしだいに低
　下すると考えられるので，通常の場合，
　Sy（X）　・・　CtxとなるようなXが存在するとみてよ
　い。この系統のモデルについては，R．　Solow，
　‘‘Contribution　to　the　Theory　of　Economic
　Growth，”Quarterly　Joumal　Of　Economics，
　1956．をはじめとして，
　K，Inada，‘‘Economic　Growth　and　Factor
　Substitution，”Econometriαa，1964．
　L．Johansen，‘‘Substitution　versus　Fixed
　Production　Coefficients　in　the　Theory　of
　Economic　Growth：aSynthesis，”Econome．
　trica，1959．
　など数多く存在する。　　　　　　・
2．経済成長過程における通貨の需給
α）貨幣需要，所得および利子率
　貨幣需要が国民所得水準に依存するという
ことは，いうまでもなく，財およびサービス
の取引のために貨幣が需要されるということ
を意味する。貨幣需要のこの部分は，あきら
かに，その経済の成長がたかければたかいほ
ど大きくなってゆくであろう。さきにしめし
た単純な貨幣需要関数（1．17）は，貨幣需要
のこの側面をふくんでいたが，しかし，ここ
からただらに，貨幣供給もまた経済成長と歩
調をあわせて増加してゆかなければならない
という結論をだすことはできない。その理由
はつぎのとおりである。経済が成長してゆく
につれて，取引用に必要となる通貨が増大し
てゆく。この場合，もし通貨の新規供給量が
経済成長と通貨供給
ないならば一一いいかえると，そのとぎの通
貨のストック量に変化がないならば，その通
貨のストック量からその取引用の貨幣需要を
さしひいた残りが，いわゆるtt投機的”目的
のために保有されることになる1）。利子率の
関数としてあらわされたこの貨幣需要は貨幣
保有と有価証券保有との間のポートフォリオ
・セレクションの後者の側面をあらわしてい
る。この需要は貨幣ストック量が一定である
と否とにかかわらず，利子率をパラメータと
してtt投機用”の貨幣ストックにひとしくな
るであろう。
　その意味では，経済の成長は通貨供給の増
加をともなうことを必然的には要求しないと
いえるかもしれない。しかし，利子率は，一
定量の貨幣ストックから取引用の貨幣をのぞ
いた残りの部分が小さくなればなるほど，ま
すます上昇することになるであろう。したが
って，もし投資が利子率にたいして弾力的で
ないとしても，弾力性がゼロでないかぎり，
その利子率の上昇は投資にたいしてマイナス
の効果をもつことになる。経済の成長が進行
してゆく過程において，やがて利子率が禁止
的な高さにまで達することになるであろう。
このことは，経済成長の主要な原動力の一つ
である投資水準をおとすことになるであろう。
いま，貨幣需要を所得に依存する部分Mrと
利子率iに依存する部分M‘とから成り立っ
ており，その合計が供給量ル1にひとしく，そ
の供給量は一定であるとしよう。利子率と貨
〃言
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幣需要との平面にその関係を画くならばつぎ
のようになるてあろう2）。
　国民所得がhからy2へ，さらにy3へと
しだいに増大してゆくにつれてルti’が増加し
てゆく。そのために，もし貨幣供給量が一定
であるとするならば，ルノ‘にむけられる部分
は減少し，利子率はilからi2へと上昇して
ゆくことになるであろう。こうした事態は，
貨幣供給量が流動性需要を無限にしているよ
うな領域にとどまっているのでないかぎりさ
けることがでぎないであろう。
　その意味からいうならば，投資が利子率に
たいして完全に非弾力的でないかぎり，貨幣
ストックの供給が一定という条件のもとでは，
利子率の上昇のためにいずれ投資機会が縮少
し，経済は成長しつづけることがでぎなくな
る。
（2）通貨供給量と金融資産の蓄積
　ここで想起すべき点は，一一利子率の変動
に応じて変動する貨幣需要があるということ
は，別の面からいえば，その価格に応じて変
動する有価証券需要があるということであ
る。この証券需要と利子弾力的な貨幣需要と
は盾の両面をなすようなものであるから，他
の条件に変化がないかぎり，一方の需要増加
は，他方の需要減少とむすびついており，そ
のセレクションは利子率の変動に対応してい
る。しかしながら，この「他の条件」に変化
がないというわけにはゆかないであろう。そ
のもっとも重要な点は，かりに貨幣ストック
の供給が一定であるとしても，有価証券スト
ックの供給がそれに対応して自動的に一定で
あることはできないということである。その
ことは，有価証券の供給が通常の場合，経済
成長と切りはなしがたい関係にあることにも
とずくものである。いいかえると，きわめて
特殊な条件がみたされるのでないかぎり，経
済の成長は有価証券の新たな供給を必然的に
ともなうものである。
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経済成長と通貨供給
　国民経済はきわめて単純には家計部門と企
業部門とから成り立っているが，それらはい
ずれも収入と支出との両面で通貨と関係をも
つ。したがって，もし収入が支出を上まわる
ならば，その部門は通貨を余分に手もとに保
有することになり，逆に収入が支出にみたな
いならば，その部門は通貨の不足に直面する
ことになるであろう。一般的には，この前者
にぞくする部門はいうまでもなく家計部門で
あり，後者にぞくする部門は企業部門である。
経済の成長が企業部門による投資の増大を原
動力として生じるものであることは自明のこ
とであるが，この投資の担い手である企業部
門は，その投資のために必要なすべての支出
を収入の範囲でまかなってゆくことは一般的
にいって不可能である。この部分は家計部門
における超過収入の借り入れによってまかな
ってゆかなければならないであろう3）。
　経済の成長が速やかであればあるほど，こ
の傾向はますます強められることになる。こ
の「超過」部門から「不足」部門への通貨の
流れは，有価証券の授受をともなう。「不足」
部門である企業は，その通貨を借り入れるた
めに有価証券を発行し，それを「超過」部門
である家計の手に渡さなければならない。こ
のような手続きをへて，はじめて，企業は，
その部門の内部では調達不可能な通貨を入手
する。投資のために必要な資金の一部（ない
しは全部）としてそれが用いられると，企業
はその資産・負債勘定に生産設備の蓄積項目
とそれの一部（ないしは全部）にみあう金融的
な負債項目とをあらたにもつことになる。他
方，おなじように家計は，それにひとしい有
価証券をその金融的資産項目としてもつこと
になるであろう。
　この金融的負債（企業からみて）または金融
的資産（家計からみて）の増加は，単にある一
つの期間において生じるのみならず，投資が
増加してゆくかぎり，毎期間生じるであろう。
いいかえると，経済が成長してゆく場合，
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「不足」部門である企業は，毎期間その投資
をまかなってゆくために有価証券を発行し，
その金融的負債を蓄積してゆぎ，「超過」部
門である家計は，その負債にひとしい金融的
資産を，毎期蓄積してゆくであろう。経済成
長の過程において，このような金融的負債
（または資産）の蓄積がそれぞれの部門におい
てかならず生じるというならば，それは誤ま
りであろう。それぞれの部門がつねに収入と
支出とをひとしくするという条件のもとで，
なお投資の増加が可能であるならば，経済成
長の過程においても，何ら金融的負債（したが
って資産）の蓄積ということはおこりえない
であろう。しかし，以下においてはこのよう
な例外的なケースは排除しておくことにする。
　このように，経済が成長してゆく場合，有
価証券がたえず発行され，それが金融的資産
として家計部門に蓄積されてゆくものとする
ならば，たとえ，貨幣ストックの供給がまっ
たく変化しなくても，なお有価証券は必然的
に増加してゆくであろう。その意味では，有
価証券のストック量は，国民所得の成長とと
もに増加してゆくことになる4）。
（3）経済成長と金融機関
　しかし，この有価証券の増加分のすべてが
家計部門へ直接に流れてゆくとはかぎらな
い。現実には，この直接的な移転は，「不足」
部門から「超過」部門への流れのひとつの形
態にしかすぎない。有価証券のより多くの部
分は，金融機関をとおして家計へ流れてゆく。
この場合，金融機関から家計へ供給される有
価証券が，企業から金融機関へ供給される有
価証券とことなることはいうまでもない。両
部門のあいだに金融機関が介在してくる場
合，この金融機関のもつ役割りは，企業の必
要とする長期の金融的負債を短期の金融的負
債に変換することにあるが，この変換の過程
において，事実上，通貨とまったくひとしい
機能をもつところの有価証券および比較的に
経済成長と通貨供給
流動性のたかい有価証券が供給される。この
うら前者は通貨とみなしうるところから，機
能的には通貨の新たな供給がそこでおこなわ
れることになる。したがって，金融機関によ
るこの変換のプロセスは，また同時に通貨
機能的に通貨と同一の作用をはたしうる有価証券
（をも通貨にふくめる）の供給のプロセスでも
ある。
　このように，金融機関をとおして通貨が
「超過」部門から「不足」部門へ供給される
プロセスにおいて，金融機関と「不足」部門
との双方から有価証券があらたに供給され，
その一部は通貨に編入される。したがって，
経済全体として通貨の供給が一定であるとい
うことは，このような通貨の増加を相殺する
ような手段がたえずとられているということ
を暗黙のうちに想定していることになるであ
ろう。経済が成長しているとぎにこのような
政策がとられうるかどうかをいまここでとり
あげる必要はない。この通貨ストックの供給
が一定であることは有価証券が市場により多
く供給されることを意味するから，有価証券
価格によってしめされる利子率は上昇するこ
とになる。この利子率の上昇が経済成長にた
いしてマイナスの効果をもつことについては，
さきに言及したとおりである。
　いうまでもなく，通貨として取り扱いうる
高度に流動的な有価証券の供給は，すべての
金融機関にとって可能なことではなくて，そ
のなかの特定の金融機関（これを狭義の金融機
関とよぶ）によってのみ実行しうるものであ
る。その狭義の金融機関は，企業から供給さ
れる有価証券をその資産として保有すること
によって通貨（として機能する有価証券をふく
む）を金融機関の負債として供給する。この
場合，この企業から供給される有価証券の蓄
積はかならずしも全面的には狭義の通貨スト
ックの供給のcounterpartとはなりえない。
その狭義の通貨ストックの供給は多くの場合，
金（gold）や確実な有価証券（たとえば基軸通
貨や政府証券など）をcOUnterpartとして供給
されるであろうn
　金融機関は，このように「通貨として機能
する有価証券」と「狭義の通貨」とを供給す
るが，その両者のあいだに一定のバランスを
保たなければならない。このことは，金融機
関の資産項目における「金（9Qld）および確
実な有価証券」からなるグループと「企業か
ら供給される有価証券」からなるグループと
のあいだに一定の比率をたもつことを意味す
るであろう。現実には，この狭義の金融機関
は二つのグループー「狭義の通貨」ストッ
クの供給をあつかう中央銀行と「通貨として
機能する有価証券」ストックの供給をあつか
うその他の市中銀行とにわかれており，それ
らはそれぞれ独立した機関となっている。し
かし，そのことは，これまでの論議に何ら特
別の制約を加えることにはならないであろ
う。ただこのように，機能がそれぞれ分割さ
れている場合，一般的には，市中銀行は供給
する「通貨としての有価証券」のストックと
企業から供給される有価証券のストックとの
あいだに一定の比率をたもたなければならな
いし，中央銀行は「狭義の通貨」のストック
と確実な有価証券のストックとのあいだに一
定の比率をたもたなければならないであろ
う。
　しかし，この二つの金融機関を勘定操作的
に統合するならば，その通貨ストック（「狭義
の通貨」と「通貨として機能する有価証券」との
ストックの合計）の供給量はその有価証券（「確
実な有価証券」と「企業の供給する有価証券」と
の合計）の保有量にひとしいことになるであ
ろう（いうまでもなく金保有量の分だけの差はあ
る）。その意味からいうならば，有価証券に
たいする銀行組織としての金融機関の保有需
要は通貨ストックの供給と表裏の関係にある
ことになる。ただし，狭義の通貨と広義の通
貨との分配状態は，金融機関の保有する各種
の有価証券の分配状態に対応するから，有価
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証券にたいする金融機関のポートフォリオ・
セレクションに応じて通貨の分配状態がある
程度まで制約されるであろう。
　しかしながら，経済成長の有価証券保有と
の関係について留意しておくべき点は，供給
される通貨の内部構成の問題よりも，その総
計としての供給量が重要であるということで
ある。経済成長の過程において，「不足」部
門が有価証券の発行によって必要な通貨を調
達しなければならないが，もし金融機関の手
もとにその有価証券が毎期蓄積されてゆくな
らば，通貨供給は毎期増加してゆくであろ
う。しかし，もし金融機関の手もとには蓄積
されないとするならば，それは「超過」部門
である家計に蓄積されてゆき，通貨供給は増
加せず，したがってその経済における通貨の
ストックは一定にとどまるであろう。この場
合には，その有価証券の価格は，他の条件に
変化がないかぎり，家計がその購入に充分な
incentiveを感じるようになるまで下落する
ことになる。発行される有価証券が完全に金
融機関に保有されるケースと完全に家計に保
有されるケースとは，それぞれ純粋に極端な
ケースとみてよいであろう．前者の場合には，
企業による有価証券の発行量にひとしい通貨
ストックの増加がみられ，後者の場合には，
通貨のストックには何らの変化も生じない。
したがって，経済成長にともなって，通貨ス
トックの供給が増加してゆくかどうかは，こ
の企業の供給する有価証券が金融機関によっ
て，どのくらい保有されるかに依存するであ
ろう。したがって，問題は，経済成長ととも
に増加してゆくその有価証券を金融機関が保
有してゆく必然性があるかどうかということ
になるであろう。この点をつぎにとりあげる
ことにしよう。
（4）金融機関の証券保有
　この金融機関の証券保有は家計の証券保有
に密接に関連することはいうまでもない。家
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計部門は支出を超過した収入部分をすべて企
業の発行した有価証券の購入にむけるとはか
ぎらない。多くの場合，その一部分は流動性
を保有するために通貨の形で保有される。こ
の部分は金融機関の一覧払いの有価証券（一
通貨）の購入にふりむけられ，残りは同じく
金融機関の発行する流動性のたかい短期の有
価証券，さらには企業の発行する流動性のた
かくない長期の有価証券にふりむけられるで
あろう。したがって，超過収入（一収入一支
出）は金融機関の有価証券（一通貨もしくは通
貨に近いもの〔near　morey〕）と企業の有価証券
とに分割されることになる。この場合，家計
部門はその超過収入を高度に流動的なものか
ら流動性の少ないものへと各種の有価証券の
あいだに適当にふりわけて貯蓄してゆくわけ
であるが，このふりわけは，家計がどのよう
なポートフォリオを選ぶかによって決定され
る。いいかえると，各種の有価証券への配分
は，一定期間後の証券価格の期待値やその確
実性の程度など考慮した一ヒで，ある特定の配
分からえられる効用がもっとも高くなるよう
に決定されるであろう。効用関数に具体的な
形式を想定しなければ数値的な解をみちびき
だすことはできない。
　しかし，それにもかかわらず，一つの確実
な解答をあたえることがてぎる。上にのべた
意味における効用がゼロでない有価証券がた
だ一っあり，その他の有価証券については，
その効用が完全にゼロであるような事態を前
提としないかぎり，ある特定の有価証券のみ
が選択の対象となることはありえないであろ
う。そうして，むしろそのような事態を前提
としないことの方がより一層に現実的であ
る。
　もしそうであるとするならば，家計部門は，
企業から供給される各種の有価証券と金融機
関から供給される各種の有価証券との適当な
組合せたポートフォリオを選ぶことになる。
したがって，経済が成長するにつれて企業部
経済成長と通貨供給
門から供給される有価証券のストックが増加
してゆくときに，家計部門はその有価証券の
ストックがある程度まで増加するときには，
それにあわせて金融機関からの有価証券（す
なわち通貨または通貨に近いもの）のストック
を増加させようとするであろう。そうするこ
とによって，はじめて求めるポートフォリオ
を選ぶことができるからである。いいかえる
と，選定すべきポートフォリオがきまってい
るならば，現実のポートフォリオがそこから
いちじるしく離れることはできない。そのた
めに通貨にたいする保有需要は経済成長とと
もに増大してゆくことになるであろう。
　このことは，逆にいうならば，金融機関は
経済成長の過程においてその家計部門のポー
トフォリオ・セレクションによる需要にみあ
うだけの通貨やtt通貨に近いもの”（near
money）を供給しなければならないことをし
めす5）。もしその供給が充分におこないえな
いことになると，その経済はみずからそれに
代替しうる方法を見いだしてゆくか，でなけ
れば，経済の成長を犠牲にしてゆかなければ
ならなくなるであろう。
　そこで金融機関は，この需要に応じてゆく
メカニズムをもっているかどうかである。こ
のような通貨ないしnear　moneyとしての
機能をもつ有価証券を供給するためには，金
融機関のなかでも商業銀行がこの役割りをひ
きうけなければならない。商業銀行は企業が
毎期発行してくる有価証券を金融的資産とし
て保有することによってその必要とされる通
貨の供給をおこなうことができるからであ
る。しかし，経済成長のプロセスにおいて，
この企業の金融的負債の累積を勘定の貸方に
記入することによって，通貨ストックの供給
をつづけてゆくことはできない。商業銀行も
また保有するすべての金融資産について一定
のポートフォリオを選んでゆくからである。
この選択は準備率によってしめされる制度上
の制約によってかなりrigidなものである。
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この準備率は中央銀行に預けておくことので
きる「確実な有価証券」にかかわるものであ
るから，もしこの「確実な有価証券」を充分
にもたなければ，準備率のもとめる準備をお
こなうことはできない。したがって，商業銀
行による通貨供給にはおのずから限度があ
る。
　このことは，中央銀行がすでにその金融資
産の保有についてある特定のポートフォリオ
を要求していることをしめしている。「確実
な有価証券」とはたとえば国債のようなもの
をさすわけであるから，中央銀行が政府債，
その他の公債や外国通貨（ただし基軸通貨）お
よび金（gold）などをその主要なる金融資産
としているとするならば，企業の発行する有
価証券は商業銀行の手もとに滞留することに
なるであろう6）。　したがって，もし商業銀行
が通貨ストックの供給を経済成長にあわせて
おこないうるようにするためには，中央銀行
自体がその金融資産の保有にあたってそのボ
ートフォリオを拡大し，多様化することが必
要となってくる。いいかえると，企業の発行
する長期の社債などがそのリストに加えられ
ることが経済成長にともなう通貨供給の一つ
の通路である。
　いうまでもなく，超過支出をともなう「不
足」部門は企業のみとはかぎらない。政府部
門もまたそのような「不足」部門としての資
質を充分にもっている。もし政府部門がその
超過支出を公債の発行によってまかなうとす
るならば，その公債は金融機関か（またはそ
れをとおして）家計によって保有されることに
なるであろう。その場合，公債はきわめて流
動性がたかいから，それは家計にとっては準
通貨としての機能をもつことになる。しかし
それによって通貨ストックの供給そのものが
増加することにはならないであろう。他方，
金融機関がそれを保有する場合，その保有に
ひとしいだけの通貨が供給されるわけである
が，この通貨は政府の支出とともに，政府部
経済成長と通貨供給
門から家計部門ないし企業部門へ流れること
になり，それだけそれらの部門の通貨需要を
みたしてゆくことになるであろう。したがっ
て，政府部門が「不足」部門として金融的負
債を累積してゆくことは，経済成長にともな
う通貨供給のもう一つの通路である。
　さらにもう一つの通路は外国通貨の蓄積で
ある。しかしながら，この蓄積にはつねに国
際収支（ここではいわゆる国際収支の現金勘定一
一つまり短期資本のなかの誘発項目の勘定）にお
ける受取超過の累積が継続してゆかなければ
ならない。これが可能であるかどうか問題で
あるが，たとえ可能であるとしても，国際収
支の黒字ののぞましい使用方法であるかどう
かわからない。
（5）通貨の供給と経済成長に関する
　　　　　　　　一つの単純なモデル分析
　ここで，金融機関による企業発行の有価証
券の購入（＝通貨の供給）と企業の投資との関
係をあらわすひとつのモデルをしめすことに
しよう7）。ただし，以下においては，この関
連のメカニズムの核心を示すことに力点をお
くために，モデル自休はきわめて単純な想定
のもとに構成される。まず，企業部門につい
てみると，企業部門は内部留保をもたないも
のとし，その支出計画に必要な通貨は投資の
ような資本支出のための通貨と経常運転のよ
うな経常支出のための通貨とにわかれる。し
かし，経常運転のための通貨は経済全体の活
動水準が上昇する場合にのみ追加的に必要と
なるが，その活動水準が一定の場合には通貨
の追加的な必要はない。資本支出の方はその
たびごとに通貨をあらたに必要となるであろ
う。したがって，あたえられた想定のもとで
は，企業部門における超過支出をまかなって
ゆくための有価証券の新規発行は追加的な経
常支出と資本支出とにひとしいことになる。
有価証券の新規発行をB，とし，追加的な経
常支出をM，とし，資本支出を1とするなら
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ば，それらの関係は，
　（2．1）　1＋M，＝B，
のごとく示すことができる。
　また家計部門は，超過収入を通貨と有価証
券との保有にむけるけれども，有価証券のう
ちでとくに企業が新規に発行したものをB，。
とし，金融機関が発行した部分は一括して通
貨のなかにふくめ，それをM，とする。超過
収入をSとすれば，家計部門については，
　（2．2）　S＝M，．＋B，、
がえられる。
　金融機関については，企業が新規に発行し
た有価証券を購入し，それに見合った短期証
券を発行した場合，それをBfであらわすこ
とにする。そうすると，企業から供給される
有価証券は家計部門と金融機関とのいずれか
によって保有されるわけであろから，
　（2．3）　　Bb－BIL＝B．f
によって金融機関の証券保有と通貨発行との
関係との関係をあらわすことができる。
　経済全体としては，
　（2．4）　　1＝S
が成立しなければならず，かつSは単純に国
民所得の線型関数として
　（2．5）　　S；sY
のごとくあらわすことにする。
　おなじように単純に，企業部門の追加的な
経常支出は国民所得の増加分に依存するもの
としよう。また，家計部門の通貨保有は企業
発行の有価証券の保有との関係で決定される
部分と，それ以外の経常的な各種の必要に応
じてゆくための部分とにわかれる。後者は国
民所得の増減に依存するわけであり，さらに
前者は後者をも考慮してのある特定のポート
フォリオに依存するわけである。その部分は
企業が発行する有価証券にたいし単純な線型
関係が想定されるものとしよう。そうすると，
M，はαをパラメータとして，
　（2．6）　Mb　＝＝　cr△Y
のごとくあらわすことができ，また，M，は
経済成長と通貨供給
β1，β2をそれぞれパラメータとすると，
　（2．7）　　Mlb－＝　Bi△yr十β2Bf，
のごとくあらわすことができる。
　この（2，1）～（2．7）はつぎのような想定の
もとでのモデルである。経済が家計部門と企
業部門と金融機関との三つの部門からなり，
金融機関の短期証券の発行を一括して通貨発
行として取り扱い，家計部門はその通貨保有
と企業発行の有価証券保有とについて適当な
ポートフォリオを選択する。企業部門は不足
支出を有価証券の発行によってまかなってゆ
く。
　このモデルは実物体系と貨幣体系とをむす
びつけたひとつの部分モデルをしめしている
が，ここから金融機関の通貨供給と国民所得
の成長との関係についての単純な関係をみち
びき『だすことがでぎる。この（2．1）～（2．4）
から
　Bf　・＝M，＋Mt，
がえられるが，ここへ（2．6）　（2．7）を代入
し，さらに（2．2）（2．5）（2．7）よりえられ
るところの
　　　　（1＋β2）B，trsy一β1△Y
を考慮することによって
（2・・）Bf－頼p一調・Y・践Y
が導ぎだされる。これは金融機関の短期証券
の供給すなわち通貨の供給が国民所得水準と
その成長率とに依存することをしめしてい
る。したがって，たとえ国民所得の成長率が
ゼロであっても，その国民所得の水準がゼロ
でないかぎり，通貨供給はつねに一定量ずつ
おこなわれなければならない。その大きさは，
所得水準が重要な関係をもつが，それだけで
なく，家計部門の超過収入率，いいかえると
貯蓄率が高ければ高いほど通貨供給は大きく
なければならないであろう。また家計のポー
トフォリオ・パラメータβ2が大きくなるに
つれて通貨供給は大きくならなければならな
い。このことは家計部門の貯蓄率がたかいこ
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とは，それだけ企業部門の「不足」も大きい
ことを意味し，したがって金融機関の手によ
る短期証券の供給もまた増大することを意味
し，ポートフォリオ・パラメータβ2が大き
ければ，家計部門は企業発行の有価証券の保
有が増大したとぎに，手もとに保有しようと
する通貨量もまた相対的に大きくなることを
意味する。
　この（2．8）の両辺を国民所得Yで割り，
△YIY≡9とおくならば，
（2・・）争一（a・犀制・＋叢
と変形することができるが，すべてのパラメ
ータはプラスの符号をもつから，この式にお
いて9にかかる係数は，
　　　　　α（1＋β2）＋β1＞0
が成立すろからプラスの符号をもつことにな
る。したがって，国民所得の成長率9が成長
するにつれて国民所得にしめる通貨供給の比
率は増加してゆく。一般的にいうならば，経
済の成長率が変動するのに対応して，金融機
関が新たに供給しなければならない短期証券
の供給量は変動することになるであろう。
　したがって，国民所得水準が高ければ，金
融機関は企業が発行する長期有価証券をその
金融資本のなかへより多く加えてゆかなけれ
ばならないし，国民所得の成長率が高けれ
ば，国民所得にしめるその新規発行の有価証
券保有の比率は増大してゆくことになるであ
ろう。このことは金融機関がその金融資産の
保有にあたって，企業発行の有価証券の構成
をたかめることがなければ，経済成長に必要
な通貨が供給しえなくなることを意味してい
る。
　以上の結論は，政府の有価証券発行をneg－
Iectすることによってえられたものであるが，
この公債発行をモデルのなかにくみいれるこ
とによって，さらにモデルを現実化してゆく
ことができるであろう。その場合にも，問題
の本質にはかわりはなく，経済の成長に必要
経済成長と通貨供給
な通貨の供給は部分的に金融機関の公債保有
によって肩がわりされることになるだけのこ
とである。
　いうまでもなく，このような政策的評価に
関連する問題は，実証的な分析をともなって
はじめてsupportするにたるものとなるわ
けであるから，これ以上の論議はそれをまた
なければならないであろう。したがって，理
論的なモデル分析の範開内での考察はここで
一応とどめたい。
1）　このtt投機的”という用語は，ケインズの使用
　にならっている。J．　M．　Keynes，　The　General
　Theory　Of　EmPloyment，　Interst　and　Money，
　1936．
2）　このグラフそのものについての詳細は，
　A．H．　Hansen，　Monetary　Theory　and　Fiscat
　Poticy，1949．を参照されたい。
3）　これからの分析における基本的な考え方は資
　金循環分析によっている。
4）　資本蓄積による経済成長は，一方において物
　的な資産を蓄積するとともに，他方において金
　融的な資産を蓄積する。J．　C．　Gurley　and　E．
　S．Shaw，‘‘Financial　Intermediaries　and　the
　Savings・lnvestment　Process，”ノburnal　Of　Fi・
　nance，　Vol．　XI，1956．を参照。
5）　これは後の叙述と関連するが，公債などの政
　府債を“通貨に近いもの”として扱うことは，こ
　の公債市場が安定的であることを前提とする。
　また，公債をこのように”高度に流動的なもの”
　と考えることは，これを通貨として扱ってもよ
　いことを意味する。これを押しすすめるなら
　ば，トービン的な世界にまで到達することにな
　るであろう。　Tobin，”A　Dynamic　Aggregate
　Mode1，”ノburnal　Of　Politiαal」Economy，1955．
6）　この点については，　J．C．　Gurley　and　E．
　S．Shaw，‘‘Financial　Aspects　of　Economic
　Development，”Ameriαan　Economic　Review，
　Vol．44，1955．をみられたい。
7）以下の分析は，筆者がさきに『景気変動と国
　際収支』の第4章「景気変動と資金供給」にお
　いて展開したモデルを経済成長モデルに発展さ
　せたものである。ただし，そこにおける基本的
　な前提条件のうち，国際収支に関する部分はの
　ぞき，封鎖体系として議論することにした。
　　　　　　　　　　　　　　　　　〔未完〕
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